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Die alte Borsenweisheit, wonach man
nicht alle Eier in den gleichen Korb
legen sollte, hat in unserer schnell-
lebigen Z£eit mehr Berachtigung denn
je. Trotzdem wird in der nachstahen-
den Betrachtung unter allen Anlage-
maglichkeiten in erster Linie das
Wertpapiergeschait zur Diskussion
slehen. Es kann also nicht die Rede
wvon der Mitzlichkeit des Sparschweing
sein, das ja vorwiegend erzieheri-
/ schen Charakter hat. Anlagen wie gu-
te Liegenschaften haben zwar thren
Besitzern in den Nachkriegsjahren
zum Teil gewaltige Gewinne gebracht
und, infolge ihres Sachwertcharakters,
in den meisten Fallen mindestens das
Kapital erhalten. Liegenschalten ha-
ben deshalb |hre Berechtigung als
Anlageform, aber da dieses Geaschéft
nicht main Gebiet ist, mdchte ich es
qualifiziarteren Fachleuten (barlas-
sen, dariber zu schreiben, Man sollle
gich ja ohnehin immer nur an das
halten, was man versteht, So halte es
z. B. keinen Sinn, wenn ein Arzt sein
gigenes Auto konstruieren wollte oder
ein Bauunternehmer seiner Frau den
Blinddarm herausoperieren mochie:
er Uberldsst dies am besten dem Fach-
mann. Daribar sind wir uns alle ei-
nig. Es ist darum umso erstaunlicher,
wie viele und oft sehr vermbgende
Leute bei der Verwallung ihres Ver-
mégens genau diesen Fehler bage-
hen, indem sie Wertpapigraniagen oh-
ne Hilfe von Experten tdtigen oder,
was noch schlimmer ist, die Batrau-
ung des oft sauer erworbenen Kapi-
talz, das man sicher als das nach
der Gesundheit wertvoliste Gut aines
Menschen  betrachten kann, an
schiecht qualifizierte  Anlageberater
ibergeben. Aus Erfahrung weiss ich,
dags viels kapitalbesitzende Leute in
den letzten Jahren dadurch schlimm-
ste Erfahrungen gemacht haben und
zum Teil fir die Bérse und den Ka-
pitalmarkt, dem unantbehrlichen wich-
tigen. Markt, auf dem sich Regierun-
gen und Gesellschaftan finanziaren,
fir immer verloran sind. Der wvolks-

wirtschafilliche Schaden, der dadurch
varursacht wird, ist gar nicht abzuse-
han. Dabei haben die Wertpapiere
{Aktien und Obligationen) Vorteile, wia
wir gie bei anderen Anlageformen
nicht finden, Mehmen wir an, jemand
arhalle ein Angebot, zu einem wirk-
lich interessanten Prels ein weartvol-
les Gemdlde oder ein Haus an bevor-
zugter Lage zu kaufen. Da er das
Geld nicht borgen, d.h. nicht schul-
dig bleiben will, muss er irgend ein
anderas Aktivum wverkaufen. Aber er
besitzt lediglich Land, unter Umstén-
den sogar nicht einmal baureifes Land.
Es kdnnen also Monate verstraichen,
bis er dasselbe verkaufen kann, und
inzwigchen ist die gute einmalige Ge-
legenheit verpasst. Oder ein Mitglied
der Familie erkrankt so schwer, dass
man sofort iber einen grisseren Be-
trag vertiigen sollte, oder man méchte
den Betrieb erweitarn. Wenn nun aber
unser Mann Wartpapiere besitzt, so
kann ar am nachsten Morgen seiner
Bank telephonieren und den Auftrag
arteilen, fir den erforderlichen Be-
trag Wertpapiere zu wverkaufen. Da
der Kurs derselben zudem regelmis-
sig in der Zeitung notiert ist, weiss er
jederzeit, wieviel er dafiir auch erhilt
Die Werlpapiere haben also einen
iiberragenden Vorsprung vor den an-
darn Anlageformen, némlich ihre Ligui-
ditiat. Micht umsonst nennt man sie im
franzdsischen Sprachgebrauch sva-
leurs mobiligress.

Unter den Wertpapieren sind natir-
fich dia Aktien und die Ohligationen
am bekanntesten, und es gibt aine
alte Barsenrege!, welche besagt: Wer
qut schlafen will, kaufe Obligationen,
und wer gut essen will, der kaufe Ak-
tien, So einfach ist die Sache natir-
lich nicht, denn die Geschichta hat
bewiesen, dass es Zeiten gibt, in de-
nen &5 besser ist, Aktien zu besitzen,
und dass es wiederum Zeiten gab, in
denen es besser war, Obligationen zu
besitzen, Die jingste Vergangenheit
hat sogar gezeigt, dass es Zeilen

gibt, in denen es am basten ist, weder
Aktizn noch Obligationen zu haben.
Als wir bai der Rothschild Bank AG
letztes Jahr zur Ueberzeugung ge-
langten, der amerikanischen Bdrse
stehe @in schwerar Kursrickgang be-
vor, beschless unser Anlagekomitee,
die Konsequenzen zu ziehen, indem
wir am 3. Juni 1983 alle amerikani-
schen Aktien verkauften, Der starke
Kapitalbaedarf, zunehmende Inflation
end mangelndes Vertraven in die
wichligsten Wahrungen haben aber
auch den Obligationenmarkl derarl de-
routier!, dass wir es als vorsichtiger
arachteten, vorldufig auch keine Obli-
gationen zu kaufen. In der Folge ha-
ben sich unsare Entgﬁr{ieide als rich=
tig erwiesen, da die amerikanische
Bérse mehr als 20% gesunken und
viele Obligationen 10, 20 und 30%
unter ihre Ausgabekurse zuriickgefal-
len sind. In der Zwischenzeit haben
wir die Kapitalien unserer Klienten
in kurziristige Zertifikate angalegt, wo-
mit sle eine Rendite von ca. 10%
arwirtschaften konnien, wihrend die
maeisten Leute schwere Verluste er-
litten. Es kann sein, dass wir eines
Tages unsern Kunden wieder Obliga-
tionen kaufen werden, umsomehr als
im Moment sogar Obligationen erst-
klassiger Schuldner verlockenda Ren-
ditan von 8'/: und 9% pro Jahr ein-
bringen. Langfristig hat jedoch derje-
nige, der gute Aktien gekauft hat,
welche wie Grundstiicke einen Sach-
wert varkarpern und im Gegensatz zu
den Geldwertpapieren — wie Obliga-
tionen — nicht unter der schleichen-
den’ Inflation leiden, weit besser ab-
gaschnitten. Wann er zudem das Geld
in Aktian von ausgesprochanen Zy-
kunfisbranchan wie der Computerin-
dustrie investierie, so konnte er zum
Teil marchenhafte Gewinne einheim-
sen, S0 notierte z. 8. die Aklie der
International Business Maschinas
Corp. im Jahre 1959 zwischen § 57
und & B4. 1969 erraichie sie einen
Héchstkurs von § 387. Der Anstieg
der Xerox-Aktien war noch viel ein-



driicklicher. 1959 betrug ihr Héchsi-
kurs § 21/, und der Tiefstkurs 8 13/
Im Jahre 1969 stieg die Aktie auf
hdchat § 115, Sie werden einwendan,
es handle sich hier eben um zwei
aussarordentlich zukunfistrichtige
Branchen. Aber man kann auch in viel
prosaischeren Industrien wie der
Schuhindustrie oder dem Detailhan-
del eindrucksvolle Beispiele finden.
So notierte die Aktie der Melville Shoe
Corp. 1985 noch zwischen £ 10 und
15. Im Februar 1870 erreichte sie trotz
der allgemeinen Borsen-Balsse ainen
neuen Hichststand von 3 80,

Infolge der grossen Kursschwankun-
gen konnen aber Aklien trotz ihres
Sachwerlcharakters gresse  Risiken
einschliessen, vor allem, wann sie
zum falschen Zeitpunkt erworben wur-
den. Zur  Nustration bediensn wir
unas gleich eines der drei erwdhnten
Beispiele, namiich der Kursentwick-
lung der IBM-Aktien in den Jahren
1961 und 1962. In 1261 erraichle die
Aktie 1BM einen wvoribergehenden
Héchststand von § 157 %4, In der an-
sehliessenden Baizse des Jahres 1962
fiel der Kurs auf & 78 zurlck, und
die IBM-Aktiondre mussten volle drai
Jahre warten bis sie in 1984 den
Héchstkurs von 3 157 3 wieder sa-
hen, Dieses Beispiel ist allerdings
nicht einmal so tragisch, vor allem
nicht fir denjenigen, der die nolwen-
dige Geduld besass und die Zukunft
der Geselischaft richtig beurteilte. Es
gibt abar viele Aktien, bei welchen
die Erholung viel ldnger dauerte
ader aber dberhaupt nie mehr ginge-
treten ist.

Diese kurze Schilderung habe ich
eingeschaltet, um 2u demonstrieren,
wie wichtig es ist, sich von einem Ex-
perten beraten zu lassen. Der einzige
Rat und vielleicht der wertvellste, den
ich gebe, ist deshalb der folgenda:
Suchen Sie sich sinen seridsen erst-
klassigen Anlageberater. Vielleicht
kann Ihnen jemand aus dem Bekann-

tenkreis singn guten Berater empleh-
lan. Soiche Emplehlungen haben al-
lerdings auch ihre Gefahren, denn
kein Mensch gibt gerne zu, dass er
schlecht beraten wird und an der
Borse Geld verloren hat.

Dieser Beraler sollte inteliigent sein
und sich fber eine gute berufliche
Ausbildung ausweisen kénnen. Man
findet dizse Experten am ehesten in
&iner seridzen Privatbank oder in ei-
ner Grossbank, welche ber eine vom
ibrigen Betrieb getrennte Spezialab-
teilung verflgt, die einen individuel-
len ‘Service bieten kann. Der Berater
sollte allerdings nicht zu jung sein,
da man sonst das Risiko eingeht, dass
ar noch niz aine Krise oder eine Re-
zession erlebt hat, sondern nur die
Prosperitdt der letzten Jahre kennt
und deshalb nicht weiss, dass es
nicht immer nur aufwérts geht. Er
sollite aber auch nicht zu alt sein —
altere Anlagebarater sind oft verkapp-
te Obligationenverkiufer, die sich
ausserdem in den modernen Anlage-
methoden zu wenig auskennen. Er
solite Zeit haben fir Sie und das
Studium der Anlagen. Wenn ar zu er-
folgraich ist, besteht (brigens die Ge-
fahr, dass er rasch Karriere macht,
mit Pflichtan, Sitzungen und Ehren
derart Uberhauft wird, dass flr das
Studium won  Anlagemdglichkeiten
bald keine Zeil mehr Gbrigbleibl,
Dann ist er fir Sie verloren und Sie
suchen sich am besten einen Mach-
felger. Ihr Anlageberater solite ehr-
geizig sein, das Geld jedoch nicht
(ber alles lieben, zondern es in er-
ster Linie respektieran. Da er ein
phantastisches Arbeilspensum zu er-
ledigen hat, muss er sich einer guten
Gesundheit erfreven. Denn nur, wenn
er sehr gesund ist, kann er all die
Zeitungen und Tausende von Berich-
ten lesen, die er kennen muss, um
Gesellschaften beurtailen zu kdnnan.
Ferner -sollte er ausgeglichen sein;
denn vergessan Sie nichi, er ist im
schwierigsten Beruf der Welt tatlg.

Er muss auch beweglich sein, dazu
iber gine gute Menschenkanntnis ver-
figen. Ein amerikanischer Investment
Bankier hat einmal folgendes gesagt:
Wann ein Dutzend Experten den Wert
einer Aktie und ihrar Aussichien be-
urteilen missen, so wird jeder von ih-
nan Zu einem andern Resultat kom-
men. Dabei geschieht a5 nur zu oft,
dass jeder sein Urteil infolge verdn-
derter Bedingungen schon kurz dar-
nach revidieren wirde, hille er die
Méglichkeit dazu. Kurs- und Markt-
warte werden nur 2um Teil durch Bi-
lanzen bestimmti, und Fakioren wie
die Gier oder die Furcht der Menschen,
der Einfluss hgherer Macht, das Wel-
ter, Entdeckufigen und neue Mode-
strdmungen sowie zahllose andere
Momente spielen wahrachainlich eine
obenso grosse, wenn nlsht noch gros-
sere Holle.

Obwohl diese Aussage natirlich vie-
les tir sich hat, ist sie vielleicht doch
elwas zu pessimistisch. Denn grund-
sétzlich werden Aktienkurse vorwie-
gand durch wirtschaftliche Fakten und
Siteationen bestimmt. Immerhin trifft
@s zu, dass der Computer, mit wel-
chem gewisse Anlageberatungsdian-
ste die zukinftige Entwicklung der
Kurse varaussagen wollen, noch nicht
arfunden worden ist.

Deshalb braucht jeder Anleger einen
Anlageberater, welcher unermidlich
Barichte und Bilanzen von Gesell-
schaften studiert und immear wiader
interessanie  Wachstumeaaktien ent-
deckt. Je mehr er studiert und je
besser sein Gedachtnis ist, umso bes-
sare Chancen hat er, diese Aktien
auch zu finden. Er muss vor allem
diejenigen Gesellschaflten verlolgen,
welche in interessanten, zukunfts-
trdchtigen Industrien latig sind, wel-
chae dank guter Forschungsarbeit im-
mear wieder neua, verbesserte Produk-
te herausbringen und dadurch sich
selbst neus Markle schaffen. Diese
Frodukte missen sie mit dborlegenen



Verkaufsmethoden an den Mann brin-
gen, 50 dass es fir die Konkurrenz
schwer ist, in lhre Markte einzubre-
chen. Die betreffende Gesellschaft
solite  ferner  Oberdurchschnittlich
rasch wachsen und als wichtigsten
Beweis der Tlchligkeit der Geschéafts-
leitung sinen Gherdurchschnittlich ho-
hen Ertrag auf dem investierten HKa-
pital abwerfen. Denn darauf kommi
es an, auf die Tichtigkeit des Mana-
gements, und nur eine erfolgreiche
Geschafisleitung wird wahrend vielen
Jahren stark steigende und Ober-
durchschnittlich hohe Gewinne erzie-
len. Man kann dig Sache Ubrigens
auch so ansehen, indem man sich
sagt: Derjenige Anlagebarater ade:
Anleger, der sich diese Gesellschaf-
ten aussucht, .d. h. die Gesellschal-
ten mit den tichtigsten Managern
der Welt an ihrer Spitze. und in den
Alktien dieser Gesellschaften inve-
gliert, tut elgentlich nichts anderes
als die besten Leute daer Welt fir sichk
arbeiten zu lassen. Es besteht kein
Zweifel, dass eine solche Poiitik aul
die Dauer zu dbardurchschnittlicher
Erfolgen flihren muss.

Fir denjenigen, der arst am Anfang
des Aufbaus eines Vermbogens steht

und deshalb begreiflicherwelse noch
nicht iber so bedeutende Mittel ver-
figt, erachte ich Investment-Fonds als
sehr geeignet. Denn obwohl viele
Banken in ganzseitigen Inseraten je-
dem etwas wversprechen, darf man
sich nicht der lllusion hingeben, fir
Fr. 50000.— bis 100 000.-— eine Indi-
viduelle Beratung erwarten zu kdn-
nen. Als besonders zweckmassig hal-
te ich aug diesem Grunde die vanver-
schiedenen Privatbanken organisier-
ten internen Fonds. :

Erfahrungsgeméss héngt allerdings
dieg Entwicklung eines Fortefeuilles
nicht allein von der Geschicklichkeit
eines Anlageberaters oder der Ent-
wicklung der Konjunktur,” sondern
auch von der Einstellung des Kunden
ab. Letztere spielt sogar eing sehr
grossze Reolle, und man kann ohne Ue-
bertreibung behaupten, dass wenn 10
Leute am 1. Januar bei einer Bank
1 Milllon Fr. deponieren, am 31. De-
zember alle zehn Konti verschieden
aussehen wearden. Die angenshmsten
Konti sind natlirlich diejenigen, ber
die der Bankier eine umfassende
Handlungsvolimacht erhdlt. Relativ
leicht ru verwallen sind die Kontan,
deren Inhaber man jeweils anrufen
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kann, um ihm den Kauf oder Verkau!
eines Papiers vorzuschlagen., Anga-
nehm sind diese Konti vor allem des-
halb, weil der Kunde die Verantwor-
tung mittragen hilft. Schwiarig ist die
dritte Art von Kundan, digjenigen nim-
lich, wealche prinzipiell jede Hand-
lungsweisa ihres Beraters in Frage
stellen. Kontan dieser Art werden sich
nia gut entwickeln, da zwischen gi-
nam allzu schwierigen Kunden und
seinem Anlageberater nur schwer &in
Vertravensvarhiltnis entstehen kann,
wobal Vertrauen schliesslich die
Grundlage diesesz diffizilen Geschal-
tas ist,

Matirlich liesse slcH*hoch vieles zum
ganzen Thema sagen, aber damit
wirde der Rahmen dieses Artikels
gesprangt. - lch méchte deshalb ab-
schliessend wvor allem der Hoffnung
Ausdruck wverleihen, mdglichst viele
Lesar dieses Artikels mochten den
Mann, den ich oben beschrieben ha-
be, finden. Er wird lhnen die Invest-
ments nach Mass und insbesondere
die Aktien der erfolgreichsten Gesell-
schaften rechtzeitig finden und sie bal
der bedeutenden Aufgabe, welche die
Varwaltung ihres Kapitals darstelit,
einen guten Schritt weiterbringen,



